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论文摘要 
I 
论文摘要 
在全球消费升级、工业产品升级的大背景下，电子数码产品和电动工具产品日
趋无绳化、便携化，伴随着电动汽车、清洁能源发电的兴起，催生了二次电池行业
的快速增长。其中，锂离子电池在循环寿命、快速充放能效、能量密度方面均大幅
优于铅酸电池和镍氢电池等传统的二次电池。作为一种绿色环保的新型电池，随着
锂离子电池成本的降低及电池制造技术的提升，将对传统二次电池形成大规模替代。
由于锂离子电池作为新能源产品具有显著优势，世界各国已开始将锂离子电池产业
作为引领未来能源发展的支持产业之一。在国务院颁布的《国家中长期科学和技术
发展规划纲要（2006-2020 年）》 中，明确了将发展高效能量转换与储能材料体系，
作为战略新兴产业的重点进行扶持。锂离子电池生产厂家在我国的分布由北到南分
别集中在：山东、天津、江苏、浙江、广东，其中广东珠三角已成为我国最大的锂
离子电池生产基地。  
本文选取了在锂离子电池行业上市公司中总资产规模第一、业绩领先的欣旺达
电子股份有限公司（以下简称欣旺达），运用哈佛分析框架，以欣旺达 2012-2016年
的年度财务报告为基础，对公司的经营管理效率、投入资本回报率等进行分析与评
价。通过锂离子电池的行业分析以及与可比上市公司的对比，研究欣旺达锂电池产
业链的布局、竞争战略及目前增长的可持续性，进一步明确公司的运营情况和面临
的机遇和风险。最后，对欣旺达在战略定位、研发投入等方向上提出本文的建议，
希望能为同行业公司以及其他利益相关者提供决策支持。 
本文共四章。第一章绪论，主要介绍选题依据、本文框架、贡献与不足；第二
章哈佛分析框架，说明选择哈佛分析框架的原因及其分析思路；第三章对欣旺达进
行了基于哈佛框架的分析，通过战略分析、会计分析、财务分析和前景分析，以期
较为系统全面的反映公司的产业链布局、经营成果和财务状况；第四章根据此前分
析的结论，结合行业现状对欣旺达提出相关的问题和建议。 
通过本文的研究分析，可以看到欣旺达所处的锂离子电池产业，在市场高速增
长的同时也面临着技术迭代加快、下游应用和需求的快速变化，甚至开始出现结构
性产能过剩的局面。随着竞争的加剧和产业链整合的深入，欣旺达及目前的行业领
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先企业，是否能够强者恒强成为产业的整合者还是故步自封逐渐被淘汰，相关分析
结论可静待时间的验证。 
 
关键词：可比上市公司；锂离子电池；财务分析；哈佛分析框架 
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Abstract 
In the upgrading era of global consumer and industrial products, electronic digital 
products and power tools products become more cordless, portable. The rise of electric 
vehicles and clean energy, gave birth to the secondary battery industry's rapid growth. 
Lithium-ion battery in the cycle life, fast charge and discharge energy efficiency, energy 
density are significantly better than lead-acid batteries and nickel-metal hydride batteries 
and other traditional secondary batteries. As a new green battery, with cost down and 
manufacturing technology enhancing, the traditional secondary battery will be replaced in 
a large scale.The lithium-ion battery as a new energy products have significant advantages, 
the world has begun to set lithium-ion battery industry as a leading future energy to 
support. The State Council of China promulgated the "National Medium and Long-term 
Science and Technology Development Plan (2006-2020)" to ensure the efficient energy 
conversion and energy storage materials system, as strategic emerging industries to 
support. Lithium-ion battery manufacturers in China's distribution from north to south 
were concentrated in: Shandong, Tianjin, Jiangsu, Zhejiang, Guangdong, Guangdong 
Pearl River Delta has become China's largest lithium-ion battery production base. 
This paper selected the lithium-ion battery industry listed companies by total assets 
and performance in the leading scale, like “Sunwoda Electronics Co., Ltd.”. Using the 
Harvard analysis framework, based on the annual financial report of Sunwoda 2012-2016 
to make analysis and evaluation of management efficiency and investment return rate. 
Through the lithium-ion battery industry analysis and comparison with comparable listed 
companies, showing Sunwoda’s industry chain layout, competitive strategy and 
sustainability of future growth. Then further clarify Sunwoda’s opportunities and risks. 
Finally, make proposal on strategic positioning, R & D direction and so on, hoping to 
provide decision support for any stakeholders. 
This Paper consists of four chapters. Chapter 1 introduces the basis and framework. 
Chapter 2 explain the reasons for choosing Harvard analysis framework and its analysis 
ideas; Chapter 3 carries on the analysis based on the Harvard framework,view to a more 
systematic reflection of the company's industrial chain layout, operating results and 
financial situation; Chapter 4 based on the previous conclusions, put forward the relevant 
issues and recommendations. 
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Through the research and analysis of this paper, we can see that the lithium ion 
battery industry is experiencing rapid growth of technology and rapid change of 
downstream demand, and even the situation of structural overcapacity. With the 
intensification of competition and the deepening of industrial chain integration, the current 
industry-leading enterprise, which become an integrator or gradually be eliminated, the 
results of the relevant analysis can wait for the time to answer. 
 
Keywords: Comparable as listed companies; Lithium Ion Battery; Financial analysis; 
Harvard analysis framework. 
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第一章 绪论 
第一节 选题依据 
在全球消费升级、工业产品升级的大背景下，消费类电子产品近年来已形成了
规模巨大且增长稳定的市场，目前仍是锂离子电池的主要应用领域之一。而伴随着
电动汽车、清洁能源发电的兴起，世界各国已开始将锂离子电池产业作为引领未来
能源发展的支持产业之一。国务院颁布的《国家中长期科学和技术发展规划纲要
（2006-2020 年）》 中，也明确了将发展高效能量转换与储能材料体系，作为战略新
兴产业的重点进行扶持。目前，珠三角地区已成为我国最大的锂离子电池生产基地，
而深圳又是重中之重。随着资本的不断涌入，锂离子电池行业的竞争将日趋激烈。 
本文选取的欣旺达电子股份有限公司（以下简称欣旺达）及其主要可比对象深
圳市德赛电池科技股份有限公司（以下简称德赛电池），是锂离子电池行业上市公司
中总资产规模最大、业绩领先的代表性公司，且两家公司的主营业务构成相似度高、
总营收规模十分接近。这两家公司均成立超过 20 年，均在深圳以手机数码类锂离子
电池模组的生产组装起家，在 2012 年-2016 年的可比期间内均实现了两位数的高速
增长，但在产业链布局、竞争战略等方面近年来出现了可供研究分析的差异。2016
年 1 月，中央财经领导小组会议对“供给侧改革”定调，即“旨在调整经济结构，
使要素实现最优配置，提升经济增长的质量和数量”。随着后续各项政策措施的逐步
推进落实，能够将自身发展战略与供给侧改革的方针政策相结合的企业，将有更大
的机会在严苛的市场环境和激烈的竞争中胜出。 
本文以 2012 年-2016 年的年度财务报告为基础，运用哈佛分析框架对上市公司
所处的行业、竞争战略、经营管理效率、投资回报率等进行分析与评价。通过与主
要可比上市公司的对比可以看到：欣旺达正在从劳动密集型的锂离子电池模组生产
组装，向技术密集型的动力电池、储能设备领域转型，并加大了自动化产线的投入。
欣旺达开始向锂电池模组的上游，即在锂电池模组中成本占七成以上的电芯领域延
伸，通过研发投入提升产品质量、降低生产成本。这一产业布局的变化和竞争战略
在可比期间内也体现在了财务报表中，如主营业务产品结构的变化、毛利率的变化、
固定资产及研发投入的增长等。德赛电池与欣旺达的主要差异在于，德赛电池的主
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营业务多年来均高度集中在手机数码类的锂离子电池模组生产组装，且单一大客户
的依赖严重、毛利率低，固定资产更新不足、仍以劳动密集型为主。德赛电池虽多
次在年报中展望对新领域的布局，但多以对外的股权投资为主且尚未在财务报表中
有足够的业绩体现。在经过了系统的分析后，本文对欣旺达与德赛电池近年增长的
可持续性做出了相关判断，进一步揭示了欣旺达的实际运营情况和面临的机遇与风
险。最后，对欣旺达在战略定位、研发投入等方向上提出本文的建议，希望能为同
行业公司以及其他利益相关者提供决策支持。 
第二节 本文框架 
本文共四章。第一章绪论，主要介绍选题依据、本文框架、贡献与不足。第二
章至第四章为本文的主体部分，依次是哈佛分析框架的理论综述、欣旺达的哈佛框
架分析、问题与建议。主体章节间的逻辑关系是：首先进行理论综述，阐明哈佛分
析框架在现代财务分析体系中的位置及作用，相较传统的财务报表分析、为何选用
哈佛分析框架作为本文的研究工具；然后对所选公司运用哈佛分析框架进行研究，
其中战略分析统驭了会计分析、财务分析和前景分析，各部分得出相应的分析结论；
最后根据分析结论总结所选公司面临的问题并据此提出建议。 
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图 1-1  论文框架图 
资料来源：作者整理、2017 年 8 月 
 
第三节 本文的贡献与不足 
本文选取了两家位于深圳且经营多年的锂离子电池行业上市公司，旨在运用哈
佛分析框架从战略角度，结合公司运营、产业布局、经营成果和财务状况，来研究
锂离子电池行业以及目前行业领导者的转型之路。锂离子电池行业，应用了新能源
新材料领域的科技发展成果，带来了环保高效的新能源消费趋势，具有广阔的商业
前景和投资价值，在经过近三十年的发展后，行业转型升级的启动也契合了供给侧
改革的思路。 
本文的贡献在于对欣旺达的研究分析中，根据公司的竞争战略、产业布局、经
营成果和财务状况，指出了公司转型升级过程中面临的问题和风险，为公司的发展
提供了建议，为同行及其他利益相关者提供决策支持。本文的不足之处在于仅依靠
理论综述
会计分析 前景分析
问题与建议
欣旺达的哈佛框架
战略分析
财务分析
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基于哈佛分析框架的欣旺达财务分析 
4 
公开披露的信息，资料大多来自公司和行业内同类上市公司的定期报告和公告。据
此进行的分析、发现的问题及提出的建议，会受到信息披露的准确性、完整性和及
时性的影响和限制。行业中未上市的公司，其实际情况也并未被了解掌握。 
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第二章 哈佛分析框架综述 
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第二章 哈佛分析框架综述 
第一节 财务报表分析 
企业财务报表，主要包括资产负债表、利润表、现金流量表、所有者权益变动
表及附注，是企业对外提供的、反映某一特定期间的财务状况、经营成果和现金流
量的会计信息文件，是财务分析的起点和前提。财务报表分析，可从狭义和广义两
个角度来看。狭义的财务报表分析是指对财务报表的数据采用特定的指标体系进行
分析，以评价企业的经营成果和财务状况。广义的财务报表分析，则在狭义财务报
表数据指标分析的基础上，增加了行业分析、企业的对比分析、前景预测等，目标
是为报表使用者提供更加全面的视角，将财务数据转化成对决策有用的信息支持。
通常所称的财务报表分析多为狭义的角度，而哈佛分析框架则属于广义财务报表分
析的范畴，是自成体系的一套方法和工具。 
在财务会计理论和实务发展的过程中，已经形成了一套较为成熟和完备的财务
报表分析方法，这些方法的重要共通点就是比较，通过比较分析来发现问题、分析
问题并提出解决方案。在狭义财务报表分析中，对财务报表数据采用的分析方法具
体而言可分为三大类：比率分析法、比较分析法和因素分析法。比率分析法，是指
对企业同一期间的财务报表相关科目，通过特定方法计算出一系列的反映企业不同
方面能力的财务比率，通过计算结果直观的反映企业的财务状况和数据背后的经济
含义。比较分析法，是指对不同企业同一时期的财务报表相关科目和财务比率进行
对比分析，找出差距分析原因，进一步判断企业在行业中的相对位置和竞争优势。
因素分析法，又称为连环替代法，是根据财务指标与其驱动因素之间的关系，通过
因素替换确定各因素对财务指标的影响程度。 
狭义的财务报表分析能够为报表使用者的决策提供有用的信息支持，但仍有自
身的局限性。首先是财务报表本身的主观性，根据企业会计准则、相关的会计政策、
会计估计编制的财务报表带有管理层的主观判断，报表数据的准确性和可比性会受
到影响。其次企业由于自身利益的考虑，在报表项目和经营活动的披露上可能有所
保留，而且与企业经营重要相关的一些要素如人力资本、品牌价值等并未体现在财
务报表中。再次财务分析最常用的比率分析法，由于所使用的财务报表数据本身的
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